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市场数据：2011 年 8 月 16 日 

总股本/流通股本(亿

股) 
3.5/0.9 

收盘价(元) 21.4 

流通市值(亿元) 8.56 

 

基础数据：2011 年 6 月 30 日 

资产负债率 35.81% 

毛利率 15.29% 

净资产收益率（滩薄） 3.24% 
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投资要点： 

 毛利率降低挤压公司业绩，下半年有望回升。上半年，公司实现了

营业收入 120,208.19 万元，同比增长 21.83%；实现营业利润为 10,236.68

万元，同比增长 12.30%；归属于母公司的净利润为 8028 万元，同比增

长 2.74%。上半年，受第一季度传统行业淡季以及前期组件行业新投入

产能集中释放的影响，加之补贴政策的不确定性，德国、意大利等主要

光伏市场的需求疲软等因素影响，导致光伏组件价格持续下跌，而上游

价格回调时间较晚，造成了公司毛利率下降，由去年的中期的 22.11%下

降到今年的 15.29%。4-5 月，下游组件售价降低的压力对上游的影响开

始显现，此后多晶硅和硅片价格开始大幅下跌，跌幅均超过了 40%，未

来将有利于下游组件环节毛利率的回升。 

 光伏市场有望回暖。自 6 月份德国宣布弃核并取消补贴削减，全球

光伏市场开始复苏。截至二季度末，整个产业链各环节产品均价的跌势

趋缓，光伏组件市场需求复苏的迹象明显。在来自德国以及其他快速增

长市场需求回暖的刺激下，整个行业光伏组件出货量在 2011 年第三季度

和第四季度将有望连续增长，预计平均增幅可达 30%。 

 近期产能释放较快，打开业绩增长空间。公司原有三条 25MW 电

池片及组件产线，拥有共 75MW 产能。募投项目“年产 75MW 晶体硅

光伏产品项目”，其中 50MW 去年已经达产，另外 25MW 5 月份也已达

产。公司总体设计产能已经达到 150MW，公司产能弹性较大，实际产能

有望达到 250MW。公司超募资金项目“年产 300MW 太阳能电池生产

线技术改造项目”预计今年 9 月可试生产，预计年底公司设计产能达到

450MW，实际产能有望达到 600MW 左右。  

 积极布局下游电站建设。香港子公司开发实施的位于斯洛伐克的 2 

MW 和英国南威尔士的 4MW 的光伏电站实现了并网发电。截止至 6 月

末公司还有分布于德国、意大利等国家的多个电站尚在接洽中。未来公

司还将重点加强对保加利亚等东欧地区的光伏电站开发。如果公司光伏

电站项目的规模取得突破，有望成为新的利润增长点。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司2011-2013年每股收益为1.01、

1.6、1.8，对应目前市盈率分别为 21、13、12 倍，由于上半年光伏市场

的低迷公司估值调整充分，目前看估值水平并不算高，考虑到下半年光

伏市场的回暖，给予公司“增持”的投资评级。 

 投资风险。产能扩张较快造成组件供大于需，价格持续低迷。我们

认为下半年光伏市场有望增长 30%左右，光伏组件价格有望稳中有升，

出现继续下跌的可能性较小。 
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表 1：盈利预测（单位：万元） 

   2009 年报  2010 年报 2011E  2012E 2013E 

    营业收入 84175.95 237485.72 308731.44 463097.15  555716.58 

营业收入增速 - 182.13% 30.00% 50.00% 20.00%

毛利率 25.85% 22.13% 17.00% 17.00% 17.00%

    营业成本 62417.40 184928.36 256247.09 384370.64  461244.77 

    营业税金及附加 283.20 459.81 689.72 1241.49  2234.68 

    销售费用 2576.84 8234.56 6000.00 10800.00  12960.00 

    管理费用 4616.40 6546.09 6500.00 7000.00  8000.00 

    财务费用 717.41 9908.24 -8000.00 -6000.00  -3000.00 

    资产减值损失 835.33 385.86 2570.00 0.00  0.00 

    公允价值变动收益   4156.71 -3500.00 0.00  0.00 

    营业利润 12729.37 31179.53 41224.63 65685.03  74277.14 

    营业外收入 900.40 1087.07 600.00 0.00  0.00 

    营业外支出 39.77 126.08 200.00 0.00  0.00 

    利润总额 13590.00 32140.52 41624.63 65685.03  74277.14 

    所得税 1977.49 4627.67 6243.69 9852.75  11141.57 

    净利润 11612.51 27512.85 35380.93 55832.27  63135.57 

    归属母公司净利润 11612.51 27512.85 35380.93 55832.27  63135.57 

    稀释每股收益(元) 0.33 0.79 1.01 1.60  1.80 

资料来源：山西证券 

 

                              图 1：PE-bands 
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东方日升 0.00x 24.65x 49.31x

73.96x 98.61x
 

资料来源：Wind
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
特别申明： 
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已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任
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本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
 


